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白酒第三季度增长显著 资本深度整合进行时
本报记者 孙吉正 北京报道

截至 11 月，上市的白酒企业

均发布了第三季度财报。

根据统计数据不难看出，在

第三季度，绝大部分酒企均录得

正向的大幅度增长，且主要的利

润依旧向头部的全国性白酒品牌

倾斜。另外，《中国经营报》记者

注意到，在第三季度业绩向好的

同时，众多酒厂已经开始提前规

划第四季度和春节档的出厂安

排，应对可能出现的突发状况，以

求稳定地迎接最重要的春节消费

当口。

与此同时，在近一月内，多家

酒厂迎来了战略投资。

其中以华润系入主金沙酒

业 最 受 行 业 关 注 ，早 在 今 年 2

月，华润入主金种子酒。华润

自今年来以来的不断投资，业

内认为，这一方面说明目前资

本方依旧看好白酒板块的发展

前 途 ；另 一 方 面 ，源 自 今 年 以

来白酒板块的估值开始回归理

性，更适合战略方选择投资的

契机。

市场继续向头部集中

纵观白酒上市企业第三季

度财报，整体保持了稳定的增

长态势。在以白酒为主营业务

的 19 家上市公司中，仅有 4 家上

市公司净利润录得增长下滑或

亏损，其他上市企业均取得正

向增长。

另外，营收规模超过百亿的

白酒企业，在营收和净利润方面

继续取得两位数的正向增长。在

区域酒企中，*ST皇台和老白干酒

交出了远超行业增长速度的成绩

单 ，二 者 净 利 润 增 速 分 别 为

122.30%、113.83%，位列行业增速

前二。从整体来看，上市酒企的

主要利润集中在头部企业，尤其

是茅台和五粮液，两者营收合计

占比达到 54.22%，净利润合计占

比则达到64.36%。

中泰证券在报告中指出，三

季度报表节奏分化，高端酒全年

节奏平稳三季度仍将保持稳定增

长；全国化次高端酒在二季度受

疫情影响增速放缓后，我们预测

三季度将实现增速反弹；地产酒

龙头上半年表现亮眼，下半年将

注重渠道维护实现稳定增长，二

三线地产酒将在旺季实现全年任

务的追赶、增速反弹。

国家统计局公布了 2022 年 9

月社会消费品零售数据。数据显

示，9 月份烟酒类商品零售额为

465 亿元，同比下降了 8.8%，而今

年前 9 月份，烟酒类零售总额是

3688亿元，同比增长4.7%。

白酒行业专家蔡学飞告诉

记者，目前白酒行业的消费量

以及消费规模受到一定的大环

境影响，但头部白酒企业持续

高增长，这说明行业的整体趋

势是市场和资源继续向头部企

业靠拢的。

另外，平安证券指出，目前，

我国白酒行业处于量减价增的挤

压式增长阶段，行业整体需求平

稳，消费升级与品牌集中的趋势

不改，向优势品种、优势产能、优

势产区集中成为新常态，龙头企

业和优势名酒将持续分享行业结

构性增长红利。

第三季度，舍得酒业再次明

确了突破百亿营收的战略目标，

并表示第三季度的高增长主要得

益于中秋、国庆期间消费市场的

相对稳定。对此，有白酒类经销

商告诉记者，相较于去年，今年中

秋、国庆期间的消费市场确实有

了较高的消费增长，尤其是在婚

庆等消费市场，较前两年均有较

高的消费量。

值得注意的是，在今年的二

三季度，鲜有白酒企业执行了涨

价策略，绝大部分企业仍旧以压

低库存为现阶段的主要目标。对

此，蔡学飞认为，目前局部地区受

疫情影响，市场上存在经营状况

不稳定的情况，为了灵活部署市

场分配和存货问题，以及保证区

域经销商的经营稳定，今年大部

分企业乃至茅台、五粮液均在提

价问题上保持了较为保守的态

度。“目前来看，涨价一般会集中

在国庆和春节期间前后，今年国

庆档期较为平静，那么意味着在

春节档部分酒企可能会有小幅度

的价格调整。”

对于今年第四季度以及春节

档，很多酒企和经销商所执行的

策略是提前部署和营销策划，以

应对可能出现的突发性变动，“目

前来看，春节档期是否稳定仍旧

是未知数，因此很多酒厂早在进

入 11 月份就开始下发关于 2023

年春节的动销方案和文件了。”上

述经销商告诉记者。

“整体来看，在今年第三季

度，依托于较为稳定的市场环

境，绝大部分企业和厂家均交出

了较为稳定的正向成绩单，尤其

是在国庆消费档的繁荣，成为大

部分企业在第三季度同比增长

的重要因素。从整体来看，无论

市场的稳定与否，头部企业在协

调经销商、市场营销策略上均有

非常大的优势和经验，这就使得

近年来无论消费市场的升级还

是降低，头部企业均能取得正向

增长。”白酒行业人士杨承平告

诉记者。

今年下半年，部分区域酒企开

始了资本层面的整合和调整。日

前，华润系出资 112.7 亿元从宜化

集团、宜昌财源手中收购金沙酒业

50.58%股权。交易完成后，华润啤

酒将持有金沙酒业55.19%股权，成

为金沙酒业第一大股东。与此同

时，重庆江津区政府宣布对江小白

旗下酿造基地江记酒庄进行10亿

元战略投资，重庆江津区国资委持

有江记酒庄13.79%股权，为第三大

股东。

值得注意的是，此前，华润已

经持有景芝酒业、金种子酒、山西

汾酒的股份。2021年8月，华润联

合鼎晖投资与山东景芝酒业达成

战略合作成立景芝白酒，并获得景

芝白酒40%股权。2022年2月，华

润入主金种子酒，获得金种子集团

49%的股份成为第二大股东，并在

金种子集团的 7 个董事席位中获

得5席。

除了山西汾酒占据头部全国

化高端市场外，景芝酒业、金种子

酒以及此次收购的金沙酒业均属

于区域酒企。

对于华润系对白酒行业的持

续收购，蔡学飞认为，华润系仍旧

是在对自己白酒板块产业不断补

齐品类，而在今年选择出手入股金

沙酒业以及金种子酒，除了上述原

因，主要还是在于白酒板块处于正

常且偏低的估值区间。

以贵州茅台、五粮液为例，贵

州茅台从 1 月份峰值的 2193 元/

股，跌至发稿前1516.57元，五粮液

从1月份峰值的253元/股，跌至发

稿前150元。从整个白酒板块的K

线图来看，绝大部分上市酒企的股

价均处于走低的态势。

广科咨询首席策略师沈萌告

诉记者，作为A股具有明显防守特

征的白酒板块下跌，说明资金对市

场前景的担忧仍在，资金经过多轮

的调整，会推动板块估值的回归，

也从侧面说明了在上一阶段过多

的资金进入到了白酒板块，导致白

酒板块的估值偏高。

针对近段时间白酒板块的波

动，中酒协发文提到，尽管当前白

酒板块资本市场波动较大，但白酒

行业发展稳中向好的根本趋势没

有改变。中酒协还认为，中国白酒

产业是充分市场化的长周期产业，

呼吁投资者可以站在更长时间轴

上，以历史的眼光和产业发展的长

周期思维，理性看待资本市场变

化，客观分析产业发展态势，合理

调整基本投资策略，共同塑造良好

产业生态。

上述专家均指出，此轮资本的接

连入局，其中的原因之一在于自今

年以来，白酒板块的股价出现浮动，

白酒行业的估值开始回归理性。因

此，众多投资方开始审视各个酒企

开始的新一轮投资。从行业整体

来看，目前白酒板块的主流依旧是

整合资源，打造全性质的白酒企业和

品牌，以达成充分竞争的目的。

资本入局进行时

酒业盛会将至：白酒产区化发展成亮点
本报记者 阎娜 党鹏 成都报道

作为全国最具影响力的行

业盛会之一，全国糖酒商品交

易会受到广泛关注，但由于受

到疫情等客观因素影响，原定

在春季召开的第 106 届全国糖

酒商品交易会（以下简称“糖酒

会”）一再延期。

从此前网络上曝光的信息

来看，部分企业及协会出于对

大环境的不确定，呼吁糖酒会

延期举行。但糖酒会组委会经

与多方协调调研后最终决定，

将于2022年11月10日-12日在

成都西博城、世纪城举办，并将

第 106 届全国糖酒商品交易会

（春季）与第 107 届全国糖酒商

品交易会（秋季）合并举办，由

于举办时间刚好处于立冬之

后，被业内称为“冬糖”。

糖酒会素来被视为酒水行

业的晴雨表，虽然今年姗姗来

迟，但其承载的风向效应却直

指来年。

一位来自河北的经销商对

此持较为积极的态度：“今年参

加糖酒会除了寻找新的合作机

会，更重要的是了解行业未来

发展趋势，希望能听到同行的

经验和建议。”

此外，在今年白酒行业整

体动销放缓，行业分化加剧、产

业集中度进一步提升，品牌之

间竞夺加速等诸多变局之下，

糖酒会的举办为业内提供了信

息交流的场所。

对此，白酒行业专家蔡学

飞表示，“糖酒会的举办对中国

酒行业起到了一定的积极意

义，糖酒会是一年一度厂商之

间深度交流的场所，对撮合交

易、链接上下游资源等起到重

要作用。”

低度酒升温酱酒理性发展

虽然此次糖酒会有所延期，但

展商参展的热情似乎并没有因此

减退。据官方信息，参加106届的

展商数量超5500家，超过了105届

的 3500 多 家 及 104 届 的 4000 多

家。茅台、五粮液、汾酒、泸州老窖

等众多酒企均在参展之列。

值得一提的是，此次糖酒会首

次设立了低度潮酒展区，参展的多

为新锐酒企，包括北京醉鹅娘、上

海光年等。

对于糖酒会首次设立低度潮

酒展区，蔡学飞认为，“低度酒近年

来是酒行业的热点，随着中国酒类

消费的发展，多元化和健康化逐渐

被重视，低度酒在利口化和健康化

方面有品类优势，同时受到年轻人

的喜爱，因此推广难度较低。此

外，相较于其他小众酒品类来说，

低度酒品类拓展价值更为丰富，因

此成为近年来市场关注的热点。”

回顾去年的糖酒会，低度酒品

牌就已经受到不少关注。彼时，低

度酒品牌展厅吸引了不少酒类经

销商驻足。据财联社报道，当时果

酒“梅见”已完成主要城市的布局，

主要城市代理商几近招满。

低度酒升温与“夜间经济”和

“她经济”的利好作用不无关系，此

外，该行业还获得了政策支持，如

工信部曾发文提出“针对年轻消费

群体等发展多样化、时尚化、个性

化、低度化白酒产品”。多重因素

叠加之下，低度酒行业不断升温，

规模逐渐扩大。据天猫新品创新

中心等机构发布的《2022年低度潮

饮趋势报告》，2025 年低度酒行业

的市场规模预计超700亿元。

“今年低度潮饮的参展企业的

确有所增加，”据酒水行业研究者

欧阳千里观察，“低度潮饮迎来多

样化发展，品牌正在成长的路上。”

如欧阳千里所言，在低度酒发

展之路上参与者众多，除了传统酒

企茅台、泸州老窖等分别推出“悠

蜜”蓝莓酒、“青语”等果酒，近年

来，贝瑞甜心、兰舟等新品牌不断

涌现，李宁品牌创始人李宁也通过

布局黄酒进入该领域。

对此蔡学飞认为，“低度酒主

要消费群体是年轻人，因此其营销

就要瞄准年轻消费者，更追求个性

化、文化性和流行性。”

“酱酒仍将是本届糖酒会的主

角，预计酱酒参展企业将占据一半

以上。”一位酱酒企业的负责人告

诉《中国经营报》记者。

不过，不少受访者认为今年的

酱酒热在“降温”，逐渐回归理性。

欧阳千里表示，“酱酒企业仍会是

参展的主流，但酱香热在降温。未

来酱酒市场即将属于品牌竞争，而

不再是品类竞争。”

中国酒业协会理事长宋书玉

曾表示，酱酒市场自2021年下半年

以来逐步回归理性，“慢了下来、静

了下来，也沉了下来”，如今酱香型

白酒在经历自我调整之后，步伐坚

定，向稳、向好发展。

近年来，伴随着监管的介入，

白酒行业准入门槛提高，行业发展

逐渐规范，酱酒市场未来向高品质

和头部品牌聚焦成为趋势。“酱酒

已经进入 2.0 时代，过去那些以贴

牌和定制为主的中小型酒厂将逐

渐被时代淘汰，现在能参加糖酒会

进行品牌推广的基本是规模化酒

厂、名优酒企，通过参展可进一步

提升品牌形象。”酒水行业营销专

家肖竹青表示。

“虽然酱酒市场进入稳定发展

期，但与其他香型之间仍存在竞

争，”诗婢家酒业研究院秘书长张

皓然指出，“酱酒更注重 C 端营销

和体验，且以前高高在上的酱酒开

始走亲民路线，此外，酱酒企业开

始注重长期主义，注重根据地市场

建设，这都对其他香型造成挤压。”

营收规模超过百亿的白酒企业，在营收和净利润方面继续取得两位数的正向增长。

值得注意的是，此次参展的不

仅仅有企业，还有以产区为整体形

象的展团。

据公开消息，今年糖酒会，邛

崃、古蔺等均将以产区形象整体亮

相，发布产区发展战略。

“以产区展团为整体形象的参

展并非首次，此前区域糖酒会早已

出现过，这种产区展团多以有关部

门为主导，希冀于产区内一线品牌

带动二三线甚至非品牌的增长。”

欧阳千里说道。

蔡学飞分析指出，“产区发展

的背后实际上是品质化消费的结

果。优势产区意味着相关品质要

求、品类标准高，其实是对企业生

产的一种约束，生产高质量产品

也符合了消费升级趋势。此外，

以产区形象参展，容易产生聚合

效应，更容易聚焦到相关的产区概

念和酒品牌上，对于推动产区内品

牌发展和提升产品价值具有积极

意义。”

近年来，白酒产业正在向高质

量发展阶段迈进，白酒规模以上企

业数量、白酒产量逐年减少，但白

酒销售收入和利润却不断提升，此

外，随着头部企业的扩产，行业规

模化、集中化趋势明显。

今年上半年，茅五洋汾泸5家

企业营收总额占整个白酒板块营

收的78.87%，马太效应不断加强已

是不争事实。

在此背景下，三四线酒企面临

压力，但白酒产区化发展不断提

速，中小型酒企或可依托产区优

势，寻求新的发展之路。

从政策层面来看，白酒产区化

发展已是趋势，《中国酒业“十四

五”发展指导意见》显示，未来白酒

行业要着力打造名优产区，以产区

作为世界名酒品质和价值的新的

表达方式，构建和优化产业协同平

台，提升产业集成水平。

近几年，随着白酒产区化发展

逐步加强，核心产区与龙头品牌相

互影响，产区价值提升，同时对带

动整个产区酒业高质量发展起到

重要作用。

以邛崃产区为例，其酿酒产业

基础深厚，已有水井坊、金六福、

文君、古川等超过 20 家酒类企

业入驻，在名优企业和产区优势

带动之下，2021 年，邛崃产区实

现酒类营业收入 99.87 亿元，同比

增长67.29%。

而古蔺产区内有郎酒、潭酒

等酒企，名酒企成为古蔺产区的

发展动力引擎，形成了招商优势，

并带动其他百余家中小酒企发

展，因此，古蔺政府曾公开表示

“力争到 2025 年白酒产业收入达

500亿元”。

“产区化是酒业发展的趋势，

现在白酒行业是向名酒集中，向优

质的产区集中。未来的竞争是名

酒的竞争，香型的竞争，产区的竞

争。产区必须要有优秀的名酒带

头，要对品质有共同的定义和打造

目标。”张皓然表示。

产区化发展提速

值得注意的是，此前，华润已经持有景芝酒业、金种子酒、山西汾酒的股份。

往届糖酒会上，参展商展出自己的产品和包装设计。 视觉中国/图

第三季度，绝大部分酒企均录得正向的大幅度增长。 视觉中国/图


